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C. Erna Susilawati 
Fakultas Ekonomi, Universitas Widya Mandala, Surabaya 
Abstract 
Intellectual Capital (!C) is an intangible asset, as a hidden value, needed by 
ccmpany to explore the ccmpany's competitive advantages. This study tried to identify IC as 
one of company's resources to generate earnings. We propose 5 valuation models to identify 
IC role as one of firm value from price ar.d earnings. 
There are 3 hypotheses L~at have been p[oposed in this study. The first hypothesis 
is proved by valuation model 1-4. The result shows that IC has influenced significantly to 
share price. The second <>nd third hypothesis has failed tc accept. We use valuation model 5 
to prove these hypotheses Those are implied that IC has not been used optimally to generale 
earnings. 
This study concludes that companies in Indonesia have not yet have the capabilities 
to innovate and creativity in order to generate earnings. Companies in Indonesia are more 
tangible insenlive rather than intangible insenlive. 




lnformasi keuangan yang dihasilkan oleh akuntansi menunjukkan 
nilai perusahaan dalarn bentuk cam;mg valw atau nilai buku aset. Standar 
Akuntansi Keuangan rnewajibkan pcnyajian nilai aset berdasarkan harga 
perolehan. Hal ini menyebabkan kesalahan pengguna inforrnasi keuangan 
yang menginterpretasikan bahwa nilai aset perusahaan dicatat berdasarkan 
nilai pasar sebenarnya. Nilai pasar merupakan harga kesepakatan antara 
pembeli dan penjual di pasar. Manajemen perusahaan bertugas untuk 
menciptakan nilai dalam perusahaan yang melebihi harga perolehannya (at 
cost). Nilai ini mungkin tidak nampak dalam laporan kcuangan yang 
dihasilkan olch akuntansi, misalnya nilai yang akan dihasilkan oleh sumber 
daya manusia yang mempunyai keahlian, pengetahuan dan kemarnpuan 
dalam menciptakan inovasi produk. Surnber daya manusia yang 
mempunyai keahlian, pengetahuan dan kemampuan disebut human capital. 
Human capital merupakan salah satu komponen intellectual capital. 
Intellectual capital (I C), memberikan keunggulan bersaing perusahae.n 
pada masa perekonomian baru (Pulic dan Bornemann, 1998). Intellectual 
capital menjadi komponen yang sangat penting untuk kemajuan dan 
per tum buhan perusahaan di mas a akan datang. IC didefinisikan oleh AFS 
(Bucklew dan Edvinsson,1999) sebagai pengetahuan, ketrampilan dan 
teknologi yang dapat menciptakan keunggulan bersaing perusahaan. 
Stewart (1997) utendefinisikan IC sebagai "inte!loectual material" meliputi 
pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual, pengalaman yang dapat 
digun3kan untuk menciptakan kemakmuran. Komponen IC dikembangkan 
tahua 1997 oleh Edvinsson di Insurance and Financial Services (AFS) Skandia 
(Mouritsert, 2002). 
Komponen awal IC terdiri dari human capital dan structural capital. 
Structural capital meliputi customer capital dan organizational capital. Namun 
dalam perkembangannya, IC lebih difokuskan pada human, structural, dan 
wstomer capital sebagai penentu atau faktor yang dapat digunakan untuk 
menilai kinerja perusahaan. 
Nilai tersembunyi inilah yang mendorong penilaian perusahaan 
melebihi nilai bukunya. Nilai pasar perusahaan terdiri clari modal finansial 
dan "sesuatu lainnya". Modal finansial berupa nilai buku perusahaan yang 
diperoleh dari pengelolaan keuangan dan aktiva tetap. Secara sederhana, 
~ustace (2000) mengembangkan model untuk menentu kan nilai pasar 
perusahaan dengan membagi aktiva perusahaan menjadi tiga kategori: 
pertama, aktiva konvensional (tangible assets) dapat dilihat melalui Iaporan 
keuangan yang dihasilkan oleh akuntansi. Kedua, aktiva intelektual 
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(intellectual goods) scperti: nilai merek dan paten termasuk aktiva tetap tidak 
berwujud yang dilaporkan oleh akuntansi. Terakhir, kompetensi yang 
dimiliki pcrusahaan melalui sumberdaya seperti inovasi, structural capital, 
pasar dan pekerja. Kategori yang terakhir ini merupakan aktiva tidak 
berwujud yang tidak dilaporkan dala~m laporan keuangan akuntansi. 
Model yang dikembangkan oleh Eustace berusaha untuk 
menjelaskan nilai perusahaan yang sesungguhnya, oleh karena itu 
melengkapi laporan keuangan akuntansi dengan laporan intellectual capital 
perusahaan rnenjadi hal penting (Edvinsson dan Malone, 1997). Penelitian 
Daniel dan Titman (2001) menunjukkan bahwa investor di Amerika Serikat 
bereaksi secara berlebihan terhadap informasi intangible. lni berarti bahwa 
bagi investor, infonnasi intangible akan memperbesar ketidakpastian 
perolehan earnings. Oleh karena itu, investor ccnderung salah 
menginterpretasikan ketersediaan informasi tersebut. Namun, semakin 
banyak pengungkapan mengenai infonnasi intangible akan mengurangi 
ketidakpastian, sehingga dapat mengurangi reaksi berlebihan dari investor. 
Hal ini akan-dapat meningkatkan harga saham yang dapat diprediksikan 
(Pfeil, 2003). 
Studi ini menggunakan informasi keuangan yang tersedia baik 
dalam laporan keuangan secara akuntansi maupun yang dibuat oleh analis 
keuangan. Oleh karena it~, semua informasi diasumsikan tersedia dan 
diketahui olch pelaku pasar (PfeiL 2001) 
Perurnusan Masalah 
"Bagaimana peran IC sebagai salah satu unsur penilaia,-, 
perusahaan ditinjau dari harga sa ham dan earning perusahaan ?". 
Tujuan Peneliti;.r, 
Untuk mengetahui peran IC sebagai salah satu unsur nilai 
perusahaan ditinjau dari harga saham dan earning perusahaan. 
Tinjauan Pustaka 
Pro Kontra Kegagalan Aku11tansi 
Akuntansi telah dianggap be!um dapat menyajikan informasi 
keuangan secara lengkap bagi penggunanya. Laporan keuangan yang 
dihasilkan oleh akuntansi tidak menunjukkan keadaan yang sebenarnya, 
bahkan nilai buku aset yang :lisajikan ullderstatement (Pfeil, 2003). Kegagalan 
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akuntansi ini disebabkan oleh: pertama, /zistorical cost accounting -
Pendekatan ini digunakan dalam akuntansi untuk menandingkan biaya-
biaya yang dikorbankan untuk memperoleh pendapatan dalam menentukan 
eamings. Hal ini
1 
bertentangan denga,n kebutuhan investor akan informasi. 
Investor membutuhkan informasi pmspek ekonomis perusahaal) di masa 
mendatang yang tidak dapat dipenuhi oleh akuntansi (Scott, 2000). Kedua, 
nilai yang diciptakan oleh manajcmen dalam perusahaan - Nilai ini 
dihasilkan melalui pengelolaan sumber daya - sumber daya yang dimiliki 
oleh perusahaan. Sumber daya manusia yang mempunyai kcahlian, 
kemampuan dan pengetahuan untuk berinovJ~si. Hasil inovasi ini akan 
memberikan nilai bagi perusahaan di masa mendatang. Pelayanan yang 
tepat kepada pelanggan akan mengikat pelanggan pada produk yang 
dihasilkan perusahaan. Kemajuan teknologi dan penggunaannya akan 
meningkatkan efisiensi dan efektivitas perusahaan. Hal ini akan memberikan 
nibi bagi perusahaan secara ekonomis di masa mendatang. Nilai ini disebut 
sebagai nilai tef'• rnbunyi atau inteliect!i.<l capital (IC). Jnformasi keuangan 
yang disajik~n uleh akuntan'i tidak mela pork an nilai tersebut. Penelitian 
Edv'.;c,,on "'"l /d~!::;;,e (1997) menunjuHan !• .• h--.·a IC dalam perusahaan 
dapat meml:wrikan keunggulan bersaing. Steven W.H. Wallman salah satu 
commissioner di Securities Exchange Commission of the United States of 
America memprediksikan bahwa disclosure mengenai informasi yang 
berJ.-aiten Jengan IC akan menjadi !<eh2rusan dalam Iaporan tahunan 
perusah;"n rli masa mend a tang. Di Amerika Serikat dan lnggns, permir.taan 
investor terhadap catatan alas laporan leuangan mengenai informasi non-
keuangan dan IC semakin meningkat. Survei yang dilakukan oleh Ernst a!ld 
Young pad3 tahun 1997 menunjukkan bahwa investor membutuhkan 
;nformasi mengenai impl~mentasi dan kualitas strategi perusahcan, 
'emampuan inovasi perusahaan, kualitas sumber daya manusia (Williams, 
2000). 
Keserrjangan Akuntansi 
Perbedaan antara harga pasar dengan nilai buku perusahaan 
dianggap sebagai accounting gap. lC merepresentasikan harapan investor 
akan laba r.1asa depan yang diperoieh dari intangible asset (Pfeil, 2003). 
Pengujian preliminanJ, oleh peneliti, alas price to book value (PBV) 
pada perusahaan-perusahaan publik di Indonesia dalam periode 1998-2002 
menunjukkan nilai mean sebefia: 2,36. lni dapat berarti tingginya sentimen 
psikologis investor yang menyebabkan kenaikan harga saham. Namun 
dapat berarti juga bahwa pasar memperhitungkan nilai aktiva yang tidak 
dilaporkan dalam neraca tetapi mampu memberikan kontribusi Iaba 
Volumt H, Nomor I, :4-1Jril2008 hal 59-92 
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perusahaan (Stewart, 1997). Nilai yang menciptakan aset ini biasanya disebut 
dengan goodnnl/. 
Tingginya nilai pasar melebihi nilai buku perusahaan menunjukkan 
terdapat nilai tersembunyi yang tidak mampu- dilaporkan. oleh akuntansi._ 
Edvinsson and Malone (1997) mendefinisikan nilai tersembunyi tersebut 
scbagai IC perusahaan, dengan mengabaikan adanya kemungkinan efek 
psikologis para investor yang menyebabkan kenaikan harga saham (Shiller, 
2000). 
Peiigukuran Nilai liitel/ectual Capital 
Berg (2002) memberikan 8 model untuk mengukur nilai IC, yaitu: 
2. Economic Value Added (EVA) 
EVA merupakan alat untuk mengukur kincrja dengan menggunakan 
data akuntansi yang telah disesuaikan menjadi residual income (Berg, 
2002). Berbeda dengan EVA yang merupakan alat pengendalian 
manajemen, JC lebih menekankan pada kreativitas yang dimiliki oleh 
karyawan sebagai tacit knowledge untuk menghasilkan penda patan 
(Mourit:Sen, 1998). 
b. Market Value Added (MVA) 
MV A merupakan perbedaan an tara nilai pasar (baik u tang mau pun 
ekuitas) dengan investasi yang ditanamkan oleh kreditur dalam bcntuk 
pinjaman dan olPh investor dalam bcntuk laba ditahatt serta paid m 
capital. Dengan mengoptimalkan kas yang dimiliki oleh perusahaan 
maka diharapkan wealth (kekayaan) pemegang saham akan meningkat 
(Berg, 2002). 
c. Tobin's Q Ratio 
Tobin menemukan Q rasio, yang merupakan nilai kapital relat:if 
terhadap biaya penggantiannya (replacement cost). Rasio ini tdak 
dirancang untuk mengukur nilai fC namun nilai Q rasio dan market to 
book ratio yang tinggi merefleksikan nilai investasi dalam teknologi dan 
lwman capital (Stewart, 1997). 
d. Balanced Scoredcard (BSC) 
BSC merupakan metode yang dapat digunakan untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan memobilisasi dan mengeksploitasi baik aset 
yang bersifat tmtgible maupun intangible untuk memberikan keunggulan 
bersaing bagi perusahaan (Kaplan and Nor<on, 1996). 
e. Skandia JC Navigator 
IC Navigator dikembangkan pada perusahaan finansial Skandia di 
Swedia yang . dipimpin oleh Leif Edvinsson. IC Navigator 
merepresentasikan IC sebagai perbedaan antara nilai buku secara 
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historis oleh akuntansi dengan nilai pasar suatu per~sahaan (Edvinsson 
and Malone, 1997). 
f. Sveiby's The Intangibles Assets Monitor (lAM) 
Nilai pasar perusaha,an terdiri dari nilai buku perusahaan secara 
akuntansi dan 3 jenis intangible assets, yaitu: (1) extemal stntcture atau 
knowledge capital seperti: merek, hubungan dengan pelanggan dan 
pemasok, (2) intenwl stmcture terdiri dari manajemen organisasional, 
struktur legal, sistem manual, sikap, R and V dan software, (3) individual 
competence merupakan tingkat pendidikan dan pengalaman individ11 
dalam organisasi (Sveiby, 1997). 
g. Real Option Theon; 
Tujuan utama perusahaan adalah penggunaan sumber daya - sumber 
daya dalam organisasi untuk mencapai nilai ekonornis yang tertinggi. 
Penilaian investasi yang baru dalarn perusahaan Jebih rumit 
dibandingkan rnenilai harga pasar pcrusahaan, karcna investasi yang 
ada dalam perusahaan tidak mempunyai "pasar" untuk rnenentukan 
nilai wajarnya. Real Option Model pernah digunakan oleh Sudarsanam et. 
a1.,(2003) untuk mengukur nilai IC 
h. Citation Weighted Patents 
Paten merupakan sumber daya yang dimiliki oleh investor untuk 
memberikan nilai di masa mendatang. Hak ini merupakan hak legal 
secara monopoli. Oleh karena itu, kepemilikan paten dalam perusahaan 
mPr~?prensentasikan nilai IC (Berg, 2002) 
Model Valuasi ltitci/ectua/ Cal1ital 
Model valuasi IC ya11g digunakan dalam penelitian ini mereplikasi 
penelitian Pfeil (2003). Berbeda dengan penelitian-!"enelitian yang telah 
menguji hubungan antara earnings dan deviden - sebagai estimasi nilai 
secara tradisional - dengan return saharn, penelitian in! diperluas dengan 
membandingkan earnings (Xo), deviden (d1), residual income (x",) dengan IC 
earning. IC eaming (X"•) adalah earning yang berasal dari intangible asset. 
Beberapa model penilaian akan digunakan dalam penelitial' ini 
untuk mevalidasi hasil penelitian terdahulu dan menguji apakah metode 
perhitungan nilai intrinsik dapat dianggap sebagai pengukuran /C iilcome. 
Hasil pene!itian ini akan dibandingkan dengan teknik penilaian secara 
tradisional yang dijadikan sebagai benchmark. Model penilaian dasar 
meregresikan harga saham sebagai variabel dependen dengan earni11gs dan 
nilai buku sebagai variabel independen. Para pelaku pasar menetapkan 
harga berdasarkan semua informasi yang tersedia, contoh: informasi earning 
pada masa lalu, saat ini dan masz. akan datang. Eaming pada masa saat ir.i 
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biasanya digunakan sebagai Jlro.ry unh1k arus kas di masa akan datang, 
karen,, perkiraan eaming pada masa akan datang tidak lengkap. Hal ini 
disebabkan oleh adanya clcmen-clcnlcn "kcjutan" dalam earning n1asa de pan 
yang tidak terdapat dalam laporan kcuangan (Pfeil, 2003). 
K·andungan informasi dalam cafning dan informasi lainnya dalam 
laporan kcuangan dibatasi olch standar akuntansi. Standar akuntansi 
mcmbatasi pengakuan terhadap informasi tcrtcntu. Oleh karena itu, Lev 
(2001) berpendapat bahwa kandungan informasi dalam laporan keuangan 
memburuk. Triyono dan Jogiyanto (2000) menemukan bahwa eaming dan 
kandungan informasi total arus kas tidak berhubungan secara signifikan 
dengan harga saham. Namun penelitian tncreka mencn1ukan bahwa 
kandungan informasi komponcn arus kas: opcrasi, invcstasi dan pendanaan 
mempunyai hubungan yang signifikan dcngan harga sahan1. Meskipun 
dcmikian,. valuasi dengan tncnggunakan data akuntansi masih dapat 
digunakan sebagai acuan sebagaimana dibuktikan oleh Ohlson (1995) dan 
Lee (1999). 
Penelitian ini akan mcnggunakan model valuasi dari yang paling 
sederhana sampai dengan memasukkan unsur "informasi lainnya" sebagai 
unsur-unsur untuk menentukan proxy IC yang tepat. 
Eanrings dan Nilai Buku 
Model valuasi IC yang paling sederhana adalah dengan 
menggur<akan harga saham sebagai variabel dependen dan data akuntansi 
sebagai variabel independen. Paradizma dalam model valuasi 1111 
menyatakan bahwa data akuntansi rnempunyal kekuatan sebagai variabel 
eksplanatori dalam kondisi normatif (Lee, 1999). Parameter- parameter 
da 1am model ini merupakan indikator nilai perusahaan yang telah teruji 
(Ohlson, 19'!5). Eamings merupakan masukan utama dalam model valunsi 
bagi ir.vestor. SelaiH itu earnings juga ai<an mempengaruhi ha~gz. saham. 
Eamings juga digunakan sebagai indikator kinerja dan kualitas manajemen. 
Namun, kandungan informasi earnings yang dilaporkan oleh akuntansi tidak 
cukup berkualitas untuk dapat digunakan oleh investor (Scott, 2000 ; Lev, 
2003). Lev (2003) menunjukkan adanya manipulasi dalam pelaporan eamings 
secara akuntansi melalui kasus Enron pada tahun 2001. Oleh karena itu, 
eamiltgs akan dikatakan mempunyai kualitas yang tinggi apabila dapat 
digunakan sebagai prediktor earnings dan arus kas di masa mendatang. Hal 
ini akan merr.pcrmuc!ah \'aluasi aset di masl mendatang. 
Kualitas earnings, bagi a.1a!is keuangan, adalah eamings yang 
dilaporkan oleh akuntansi akan mampu bertahan di masa mendatang. Para 
akuntan telah mengadopsi pendzkatan ini dalam rangka meningkatkan 
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kualitas earnings yar:g dilaporkan oleh akuntansi untuk memprcdiksik;m 
arus kas di masa mendatang (FASB, 1978 dalam Lev, 2003). Lev dan Zarowin 
(1999) membuktikan bahwa cnmings mempunyai korelasi yang sangat kuat 
terhadap h;uga saham dan retllrn saham. lni berarti earnings mercfleksikan 
kandungan informasi mengenai·estimasi rnanajernen akan outcomes di masa 
mendatang. Refleksi tersebut menunjukkari bahwa camings dapat digunakan 
sebagai proxy I C. 
Ross et. al., (1999), nilai buku diperolch dari aset dikurangi dengan 
kewajiban. Nilai buku merefleksikan nilai perusahaan secara akuntansi. 
Dibandingkan dengan nilai pasar, nilai buku tidak diminati oleh investor, 
karena nilai pasar dianggap merefleksikan nilai perusahaan yang 
sesungguhnya. Akuntansi men1ang tidak dirancang untuk mcngukur nilai 
perusahaan secara langsung, tctapi informasi yang di!1asilkannya dapat 
bermanfaat untuk membuat estimasi nilai perusahaan (Lee, 1999). 
Eamings yang diprediksikan olc/1 Ana/is Keuangan 
Prediksi earnings yang dibuat oleh analis keuangan dapat 
merepresentasikan nilai !C. Analis keuangan dianggap mengetahui 
informasi yang lebih lengkap, sehingga prediksi earnings di masa mendatang 
memuat kandungan IC (Pfeil, 2003). Lev (2003) memberikan perbandingan 
nilai earnings Enron yang dilaporkan secara akuntansi, diprediksikan oleh 
analis keuangan dan disajikan kembali (restatement) dnlam kurun pericde 
1997 - sernestPr 1 tahun 2001. Hasil perbandiugdll tnenunjukkan tidak ada 
perbedaan signifikan. Ini berarti earnings yang diprediksikan oleh analis 
keuangan mempunyai kompetensi sebagai proxy I C. 
Amir et. al., 1999, membuktikan bahwa prediksi yang dilakukan 
analis keuangan sangat bias dan salah menginterpretasikan beberapa 
informasi. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa analis keuang~n 
yang mempunyai akses akan informasi non-keuangan lidak dapat 
memberikan kontribusi memadai terhadap laporan keuangan, dan 
menyimpulkan bahwa argumentasi analis keuangan mengenai informasi 
"intangible" yang tidak dilaporkan oleh akuntansi merupakan usaha untuk 
melindungi produk yang mereka hasilkan. Matolcsy and Wyatt (2005) 
membuktikan bahwa perusahaan yang mengkapitalisir intangible assets akan 
menekan risiko kesalahan analis keuangan dalam membuat precl.iksi. Ini 
berarti apabila perusahaan tidak mengkapitalisir intangible assets maka risiko 
kesalahan prediksi yang dibuat oleh analis keucngan akan semakin tir.ggi. 
Temuan-temuan tersebut berbeda dengan basil penelitian Frankel 
and Lee (1998j bahwa earnings forecast yang diperoleh melalui konsensus 
para anal is keuangan melalui I/B/E/5 merupakan varia bel yang reliabel. 
Volume 8, Nomor I, April2008 hal 59-92 
' 
• 
---·---~------- ---- 1\ilai fntellecruul Capiraf l':ula Prrusahaan-l'erusahaan Di lntlont'si:t 67 
Residual Income Valuation (RIV) 
Residual income Model (RIM) merupakan basil keqa awal dari para 
ahli ckonomi. Forrnulasi RIM adalah sebagai bcrikut (Lee, 1999): 
Firm Value,~ Capital,+ PY (all future "residual income') 
dirnana: 
Firm Value t 
Capital, 
Residual Income 
~ harga pasar sa ham pad a periode t 
~ investasi modal pada periode t 
=Earnings- (cost of capital x Capital,_,) 
Model ini kemudian dikembangkan oleh Peasnell ( 1981) dan Ohlson (1995), 
RIM ini ekuivalen dengan Devidm Discount Model (DDM) yang juga dikenal 
dengan istilah Clean Surplus Relation (CSR). Formula ini menghitung nilai 
perusahaan pada periode t yang dickspresikan dalam nilai buku tahun 
berjalan dan future expected abnormal returns. 
Infonuasi Lainnya 
Teori keuangan secara tradisional hanya menggunakan informasi 
keuangan yang dilaporkan oleh akuntansi. Informasi akuntansi digunakan 
sebagai acuan untuk memprediksikan nilai perusahaan. Merton (1987) 
menyatakan bahwa penilaian perusahaan seharusnya memperhitungkan 
faktor intelektual yang merupakan unsur nilai intrinsik perusahaan. Faktor 
inlrinsik ini meliputi perkembangan teknologi temtama tPknnlngi informasi 
dan tacit kncrwlcdge yang dimiliki oleh organisasi (Bon tis, 2001). 
Untuk memprediksikan nilai perusahaan pada periode t+1 :naka 
expected abnormal eamings pada periode t+l mernpunyai hubungan linier 
dengan abnormal eamings pada periode t, ditambah koreksi scalar varicble 
yang merepresentasikan informasi lainnya. Informasi ini bukan merupakan 
iniormasi keuangan yang dilaporkan oleh akuntansi (Ohlson, 1995). Scalar 
r·ariabie merupakan unsur yang "noise" da!am i:lforma~i yang d!namis dan 
merepresentasikan "noise" yang dihasilkan oleh sistem akuntansi dalam 
kurun periode tertentu (Rom, 2003). 
Ohlson (1999 pada Rom, 2003) membagi earnings menjadi dua 
bagian yaitu: core eami11gs dan tra11sitonJ eami11gs (11011-rcwrring items). Jadi 
scalar variable merupakan eamings yang berasal dari noll-recllrrlllg items. · 
IC Eamings dan LongTenn Growth (LTG) 
Aset ya,-,g dim;liki o'eh argan:sasi •crdiri dari tig• bagi?n yait,1· 
ta11gible assets, intmzglble assets danjillnllcial assets. P£eil (2003) menghitung IC 
eami11gs sebagai nilai sisa dari normalized enmi11gs setelah dikurangi 
penggunaan aset la11gible dan finansial. 
• 
Long Tcn11 Grawtlz (LTC) merupakan proxy Viilid yang 
mercprescntasikan potensial carnuzgs di rnasa n1endatang (Rorn, 2003). 
Frankel and Lee (1999) mcrwmuk(1n bukti secara ernpiris hohwd earnings 
grrrwth forecast yang dibuat secara konsc·nsus oleh ,1nalis keuangan 
rncmpurlyai kekuatan· s.ebagai pf·eLfiktor. frankel dan Lee mepggunakan 
prediksi analis kcuangan secara konsensus mcldlui database 1/B/E/5 on 
Datastream. Penelitian ini akan rnenggunakan database yang sa rna. 
Hipotesis 
Nilai perusahaan diperoleh dari net present value uang yang akan 
diterima oleh pemcgang saham. Kontribusi intcllectunl Oli>ital - yang 
biasanya mempunyai nilai rnatcrial - jika dikornbinasikan dcngan tangible 
assets akan memberikan potensi cnming yang tinggi (Pfeil, 2003). 
Pfeil (2003) menemukan bahwa intcl/cctunl capital berhubungan 
secara positif dengan harga saham. Penclitian ini didukung olch studi yang 
dilakukan oleh beberapa komisi, yaitu European Commission (Eustace, 
2000), FASB (Blair and Wallman, 2001) dan SEC (Upton Jr, 2001), yang 
menyimpulkan bahwa rntangible assets mempunyai peranan penting -
menggantikan aset berwujud dan finansial - untuk menciptakan suatu nilai 
pada perusahaan. 
Hl: lntellectual capital berhubungan secara posihf dPneen harea saham 
Temuan Pf<~il (2003) menunjukkan bahwa IC eaming berhubungan 
secara signifikan dengan relum saham, selain itu IC eanu',;g lei:>ih rele,an 
sebagai explanaton; variable dibandingkan dengan caming lainnya. Ini berarti 
bahwa kandungan informasi dalam itu IC eaming lebih relevan untuk 
penilai>" harga saham dibundingkan inforrr.asi y•ng lain seputi ::levideu 
dan earning, karena perusahaan yang intangible-intensive, secara empiris, 
melaporkan kemampulabaan yang lebih hnggi dibandingkan dengan 
perusahaan yang tmzgible-insentive (Villalonga, 2001). Jadi terdapat hubungan 
signifikan an tara IC earning dengan harga sa ham. 
H2: Earning yang berasal dari inteliectzwl capital mempunyai hubungan yang 
kuat dengan harga saham dibandingkan dengan kcmponen caming 
lainnya 
Eksistensi perusahaan disebabkan oleh keunggulan perusahaan 
tersebut dibandingkan perusahaan lain dalam industrinya. Keunggulan 
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pcrusahaan ini d1dorong l)leh kcmarnpuan pcrusahaan_ t~~s~but dalam 
mengemba.ngkan dan me\-.·ujudkan pengetahuan yang dtnllhkmya dalan1 
bentuk f'roduk (Soo ct. ,;; 2002 ; Pfeil, 2003). Pcngetahuan perusahaan 
tcrlctak dalarn sumbcr da\·a. manusia. Kemampuan sumber daya manusta 
merupakan kuncz kesukse~an pcrusahaan di masa akan datang (Raja~ dan 
Zingalcs, 2000). Sumbcr da,·a manusia mcrupakan salah satu komponen IC 
yang penting. 
Pfeil (2003) menemukan bahwa rasio IC terhadap total earning 
menurun sccara drastis dari tahun 1990 ke pertengahan era tahun 1990-an, 
kemudian meningkat kembali pada tahun 1999. Pada tahun 2000, rasio IC 
menurun kembali dan mulai membaik pada tahun 2001. Ini berarti bahwa 
peranan IC sangat pcnting dalam pcrolehan earning dan oleh karena itu 
penciptaan nilai perusahaan meningkat secara signifikan. 
I 13: Penhngnya peranan 1C earning mengalami pcningkatan 
sam pel periode 
Metode Penelitian 
1. Model Penditimz 
selama 
Model penelitian ini mereplikasi model penelitian yang digunakan 
oleh Pfeil (2003). Lima model penilaian perusahaan abn rlieunel<an dalam 
penelitian ini untuk dapat memperoleh proxy lC yang paling valid. 
P, =a+ ~,y, + ~2x, ·c £, VM 1 
Model pPnilaian ini menggunakdn inforz'lasi his loris yaitu nilai buku (y,) dan 
ea;·ning (X•) sebaeai cxplanatan; c•ariah/e harga saham (P,) Konsekuensznya, 
kekuatan explanatory lh<riable pad& model ini dilca•apka!l cendah. 
P, =a+ ~,y, + ~2Xt + p,f•', + <t VM 2 
Model yang ke-2 ini memasukkan perktraan eanwzg satu tahun ke depan 
yang dibuat oleh analis keuangan. Analis keuangan. dianggap dapat 
"melihat" informasi mengenai IC (Pfeil, 2003). Model 1111 lebzh canggzh 
dibandingkan dengan model pertama, sehingga kandungan mformasz 
explmznton; variable diharapkan relatif tinggi. 
F-, =a+ ~ll't + IJ,X't + <t VM 3 
Model ini menggunakan residual income valuatimz model _(RIV . model): 
Residual income (ab11ormal eaming) didefinisikan sebagai earnmg dzkurangz 
• 
·---------------------------- -------------
normal return, X"t = Xr ~ (Rr - 1) Yt-J Nor111nl rcflfrll sama dcngan nilai buk.u 
pada awal periodc (Yr~i) dikalikan rate of retum yang diharapkan investor. 
RIV model mempunyai kekuatan explanatory relative Jebih tinggi. 
I\~ a +'flty, + P2X'• + f\Jv,+ c, VM4 
Model ini memodifikasi RIV model dengan memasukan scalar unriablc (v) 
yang merepresentasikan nilai "inforrnasi lainnya" (Pfeil, 2003). Informasi 
lainnya im akan diketahui oleh para pelaku pasar dalam kurun waktu 
tertentu oleh karena itu informasi ini tidak termasuk dalilm laporan 
keuangan. Investor menilai informasi ini dan refleksinya terlihat pada harga 
pasar. Informasi lainnya ini merupakan fungsi abnormal return dari analis 
keuangan (/•:) dikurangi abnormal eaming periode berjalan (X't ) dikalikan 
dengan autoregressive residual income (w ). 
p, = a + fltYt + fl,xk + fl30X't + fl, LTG, + Et VM 5 
Model ini memodifikasi VM 3 dengan membagi abnormal earning rnenjadi 
dua kategori yaitu: earning yang berasal dari tangible asset (oX't)dan earning 
yang berasal dari intellectual capital perusahaan (Xk). 
xict = nxr- r op (oi\t-1)- r fin fa t-1 








= 1101 mulilcd eurning 
=cost of capital 
= tangible assets 
= boi1d yield 
=financial assets 
=Long Term Growth 
2. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan di 
Indonesia, dengan sampel perusahaan yang telah tcrdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. 
Teknik pengambilan sampel adalah judgemwt purposive sampling. Kriteria 
penentuan sam pel adalah: 
a. A11alis k~uangan telah rnelakukan eaming forecast dua tahun ke depan · 
(t+2) terhadap perusahaan publik. Prediksi dua tahun ke depan (t+2) 
untuk menunjukkan masa Ialu, saat ini dan masa mendatang (Fama dan 
French, 1997). 
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b Perusahaan publik tcrscbut secara konsisten terdaftar dalam pcriodc 5 
tahun (1999 - 2004), sehingga dapat diperbandingkan. Terdapat 42 
pt>ru5ahacH1 yang mcmenuhi criteria tersebut. Data diambil dari 
bcberapa sumber ~ntara lain lndonesirm Capital Market Di~ectory tahun 
1 1999~2005 yang diterbitkan oleh Bursa Efek jakarta (BE)), l/B/E/5 on 
Datastrearn melalui Thomson Financial, http://wv ... ·w.yahoofinance.corn 
dan berbagai publikasi data pasar modal yang lain. 
3. Dcfinisi Operasioual dan Pengukuran Van·abcl 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
harga s.1ham (Pt). I larga sa ham yang digunakan adalah closillg price pada 
tahun t. 
Varia bel independen penelitian ini adalah: 
1. Nilai buku pada tahun t (y,) 
2. Earning pad a tahun t (Xt ) 
3. Perkiraan eaming oleh analis kcuangan pada satu tahun ke depan 
t+ 1 (/'1, } 
4. Residual income (abnomzal return) yang diperoleh dari earning pada 
tahun t dikurangi normal return (X't). Nonnr.l return diperoleh dari 
nilai buku p;,da awal peric,de dikalikan cost uf capital. 
5. Scalar variable (v,) yang merupakan fungsi dari abnormal return dari 
analis kPttengen (!',) dikurangi abiwnnal earning periode bcrjalan (X't 
) dikalikaa dengan autoregressive residual incnme (oc ). 
6. E~ming yar.g berasal rlari tangible asset pad a tahun ke~t (oX'•) 
7. Earning yJ.r•f; be rasa! dari intellectual capital perusahaan (X;') 
4. Metode ArU!lisis Data 
feaelitian ini menggunakan least square regression sebagai alat 
analisis. Sebelum dilakukan anaiisis dengan menggunakan Let:ist square 
regression, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji 
multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. Least square 
regression merupakan metode statistik yang digunakan untuk menguji 
hubungaP antara satu atau Iebih variabel independen deagan variabel 
dependen. Asumsi yang digunakan. dalam metode ini adalah hubungan 
linier antara variable independen dengan variable dependen. 
Analisis regresi pada model 1 - 4, menggunakan data poolirtg yang 
merupakan gabungan data tune series dan cross sectiort. Sedangkan pada 
model 5 digunakan data cross section dan data pooling untuk 4 periode 
sam pel. 
• 
Analisis ini akan menghasilkan koefisien yang dapat mengukur 
kekut~tan cxplmwtory model regresi. Koefisirn tcrsebut adalah koefisicn 
determinasi atau r2 dan koefisien dcterrninasi berganda atau R-sqnare. r2 
mengindikasikan .- kckuatan explanatory untuk masing-masing varia bel 
sedangkan R-square mcngindikasikan kckuatan cxplnnntory pada scbuah 
model secara keseluruhan. 
Pada pengujian model 5, r2 untuk masing-masing pcriode di uji 
dcngan menggunakan uji beda rata-rata satu sample (one sa111ple t test) untuk 
melihat signifikansi peningkatan / pcnurunan r' 
Hasil dan Pembahasan 
Penelitian ini menggunakan 5 model dimana data pada model 1- ~ 
merupakan data pooling, hasil penggabungan data lime scncs dengan data 
cross section. Sedangkan pada model 5 digunakan data cross sccilon untuk ·l 
periode sam pel. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder. Data diambil dari beberapa sumber antara lain Indonesian Capitol 
Market Directon; tahun 1999-2005 yang diterbitkan oleh Bursa Efek jakarta 
(BE)), l/B/E/5 on Datastream rnelalui Thomson Financial, 
http:/ /www.yahoofinance.com dan berbagai publikasi data pasar modal 
yang lain. Dari 363 perusahaan yang gn public di BE), tcrdapat 42 pu usd 1adll 
yang memenuhi kriteria yang ditentukan dala;n penelitian ini. 42 perusahail 
tersebut menjadi sampel dan datanya kemudian dianalisis dengan 
menggunai<an least square regression~Hasil pengolahdn data dianalisis setelah 
da~a tcrbebas dari pelanggaran asumsi klasik yaitu bebas dari 
multiolinieritas, autokorelasi da~ heteroskedastisitas. 
Statistik Deskriptif 
Statistik diskriptif berguna untuk mengetahui karateristik data 
sampel yang digunakan dalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran 
mengenai karateristik data SMrpel yang digunakan secara lebih rinci, dapat 
dilihat pada Tabel 1. Dari statistik diskriptif ini, dapat diketahui jumlah 
sampel yang diteliti, nilai rata-rata data sampel dan tingkat penyimpangan 
penyebaran data dari masing-masing varia bel penelitian. 
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Mean Std. Dev1a110n 
i086 8/50 3393 1173 
1404.7190 1781.9754 
237 2564 387 7713 
246.8245 2935187 
473704 7 1290838.0480 
230 2577 292.0999 
887802 5 1627662.5695 
-174815 1032615.55-10 
Sumber: Hasil Pengo Ia han Data 











Pengujian ·. terhadap gejala rnultikolinearitas dilakukan untuk 
:nengetahui ada tidaknya korelasi yang serius antara sesama variabel 
independen yang digunakan dalam model persamaan regresi. 
Dari hasil pe11golahan data dengan menggunakan model regresi 
berganda, correlation antar variabel indepcndcn semua adalah kurang dari 
0,85. Menu rut Gujarati (199:>) scuagai mle of tlwmb, gepla mulhkolinearitas 
tergolong berbahaya jika niiai person correlation matrix lebih besar dari 0,85. 
Karena nilai person correlotiou nwtrix anlar variabel independen semua 
"urang dari 0,85 hal ini bcrarti didalam model regrcsi tidak te~adi 
mu ltiolinieritas. 
Tabel2 
Nilai TOL dan V!F antar Varia bel lndependen 
Varia bel Collinearit Statistics 
Tolerance VIF 
Constant) 
INB 0.604 I .655 
Earning 0.604 1.657 
Estimate 0.288 3.471 
Residual 0.651 1.536 
LTG 0.234 4.270 
IC earning 
- r-----1.670 ____ 0.599 
!Tangible 0.647 1.545 
jSkalar 0.929 1077 
Sumber. Hasll Pengolahan Data 
• 
Nilai TOL untuk scmua variabel indepcnden seperti ditunjukkan 
dalam Tabel 2 lebih besar dari 0,10 1\u/c of ti111111/J yang digunakan untuk 
mcncntukan bahwa nilJi TOL tidak berbahaya terhadap gejal,t 
multiolinieritas adalah 0,10. Dari nilai VIF diketahui balm·a nilai VIF semua 
vafiabel independen dalam pcnelitian ini kurang diui 10. rv1cnurut Gujarati 
(1995) semakin tinggi nilai VIF maka semakin tinggi kolinearitas antilr 
variabel independen. Rule of lllllmb yang digunakan untuk menenhrkan 
bahwa nilai VlF tidak berbahaya adalah kurang dari 10. Dengan demikian 
nilai TOL maupun VlF m<>nunjukkan tidak tcrdapat multiulinieritas yang 
berbahaya dalam model penelitian. 
Dari hasil analisis terhadap nilai person correlation matrix, TOL dan 
VIF, ketinganya memiliki nilai yang tidak mclanggar rule of thumb yang 
.udah ditentukan, sehingga model dalam penelitian ini dapat dinyatakan 
be bas dari multikolinearitas. 
b. Autokordasi 
Gujarati (1995) menyatakan bahwa uji autokore!asi dilakukan untuk 
mengetahui adanya hubungan antara kesalahan-kesalahan yang muncul 
pada data runtun waktu (time series) maupun data cross section. Apabila 
terj3di gejala autokorelasi maka estimator OLS menjadi tidak efisien. Hasil 
uji-t dan uji-F tidak valid dan kesimpulan yang yang diamhil berdasar uji 
signifikansi stalistiknya menjadi bias. Untuk mendeteksi gejala autokorPiasi 
digullakan metode Uurbm-Watson. Nilai Durb;n-Watson yang digunakan 
sebagai rule of thumb mcr.urut Gujara:i (1995) aclalah jika nilai du < d < 4 
· du maka Hdak terdapat autokorelasi. 
Nilai Durbin-Watson daiam modelpersamaan regresi penelitian ini 
adalah 1.879. Berdasarkan tabe! DW ::ler.gan menggunakart n = 168 clan 
parameter k = 7 diperoleh nilai d,. = 1,72 dan nilai dr = 1,36.'i. Sehing~:;a nilai 
du < d < 4 - du adalah 1,72 < 1.879 < 2,28. Hal ini menunjukkan bahwa 
model persamaan regresi yang dihasilkan bebas dari autokorelasi. 
c. Heteroskedastisitas 
Adanya heteroskedastis pada persamaan regresi menyebabkan 
estimasi koefisien-koefisien regresi menjarli tidak efisien. Gejala 
heteroskedastis ada, apabila variabel penganggu (er) memiliki varian yang 
berbeda dari satu observasi ke observasi yang lain. Untuk mendeteksi gejala 
heteroskedastis dalam p~rsamaan regresi digunakan metode Glejser dengan 
melakukan regresi sederhana antara nilai absolut e; dan variabel-variabei 
independen. Jika hasil regresi menunjukkan nilai t hitung lebih besar 
daripada t !abel, maka pada model terjadi heteroskedastisitas. 
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Tabel 3 








Modei 8 Std Error Beta I Stg 1 (Const<>nl) 268 043 6 296 000 MB 
-1 SBE-05 000 
- 072 
-/i13 <17 
EARNING 7711E-OS 000 
.077 667 367 
ESTIMATE 2 464 E-04 000 166 1.439 152 
RESIOU/>.L 4 427E-09 000 015 172 663 
LTG 3 tJOE-04 000 235 j 641 103 
ICEARNIN 2 116E-08 000 068 988 325 
TANGIBLE 7.74JE-08 000 205 2 382 018 
SKALAR 
-1 .OJE-09 000 
-.007 
-.101 920 
a Dependent Varrable Standardrzed Resrdual 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan dengan 
menggunaka 11 program SPSS seperti terlihat pad a Tabel 3 diatas, 
menunjukkan bahwa dengan menggunakan taraf signifikansi 5% (a = O,CS), 
kedclapan variabel independen tidak satupun yang berpengaruh secara 
signifihn tPrhadap nil;;i ausolut varialxl pengganggu (e;). Hal 1111 berarh 
bahwa da!am n·,odel regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
Berdasarkan hasil pengujian terhadap pelanggaran asumsi klasik 
diatas, maka model regresi yang digu'1akan telah terbehas dari pelanggaran 
asumsi klasrk yaitu multiko 1inearitas, autokorelasi dan hetroskedas~isitas. 
Dcnga:1 demi:dan analis;s data sudah dapat dilaku!<an. 
Analisis Data 
Model Valuasi 1 
Dalam model valuasi 1, penelitian ini mencoba mengetahui adanya 
intellectual capital yang terkandung pada eamings perusahaan. Model valuasi 
ini dirumuskan sebagai berikut: 
P, = a + p,y, + fl,x, + Er 
Secara sederhana, model ini ingin menguji kandungan informasi yang 
dilaporkan oleh akuntansi den~:;an menggunakan nilai historis yaitu nilai 





Konsckuensinya, kckuatan t'.tJ'lanafory l'ariablc pada Inodcl ini diharapkan 
rendah. I f,1sil pcngolahan data ditunjukkiln pada tabel di ba,vah ini: 
Tabel 4 





__ C,·,.ffir::ients ts 
Model B I s·~ Error Beta t 1 (Constant) 7':<·· ~37 ;> .r, -~ .-,- 3.477 
NB 975 1 513 7 680 
EARNING C' I 
-· 
351 114 1.704 
a. Dependent \/a..-.. ~.e: HARGA 
·umber: H·_,tl Pengolahan Data 
Llari label diatas diperoleh persamaan sebagat l>t'nkut: 
P, = 793.537 + 0,975 y, + 0,597 X• 





Per~amaan tcrscbul .~.t nunjukkan bahwa nilai buku memiliki 
pengaruh postttf s1gntlikan terhadap nilai perusahaan begitu pula de,1gan 
earnings. Earnings memiliki pengaruh posilif signifikan pada tingkat 
sign:fikansi sebesar 10%. Kekuatan data historis sel,agai explanatory variabic 
harga saham (P,) sebesar 34,2%, jadi sekitar 65,H% dijelaskan oleh variabel 
lainnya. 
!ernuan ini mendui<ung hasil penelitian Lee (1999) dan rfeil (2003) 
.bahwa para pelaku pasar menetapkan !targa berdasarkan semua informasi 
yang tersedia, seperti informasi earning pada masa lalu, saat ini dan masa 
akan datang. Ini menunjukkan bahwa earnings merefleksikan kandungan 
informasi mengenai estimasi manajemen akan outcomes di masa mendatang. 
Ref!eksi tersebut menunjukkan bahwa earnings dapat digunakan sebagai 
proxy IC 
Model Valuasi 2 
Pada model valuasi 2, IC dilihat pada informasi dari perkiraan 
earnings yang dilakukan oleh analis keuangan. Model valuasi 2 dirumuskan 
sebagai berikut: 
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tv1odel valuasi yang kc-2 ini, memasukkan perkirann earnings dua tahun ke 
depan (t+2) yang dibuat oleh analis keuangan secara consensus melalui 
1/B/E/S on Dalastream. Perkiraan dua tahun kl' depan (l+2) akan 
mcnunjukkan in\ormasi pada rn_asa lalu, sa,at ini dan masa akan datang 
(Fama and French, 1997). 
Analis kcuangan dianggap dapat "melihat" informasi mengenai IC 
(Barron et all, 2001 pada Pfeil, 2003). lnforrnasi mengenai IC yang dirniliki 
oleh analis keuangan rnelalui kemampuan akses analis keuangan terhadap 
ir"ofurm.tsi yang l:··cr~iLtt Hlln keu,tllgctH. Dari di-tta yang sudah diolah 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 5 






Model 8 Std. Error Beta t S.'ll_ 
1 (Constant) , 24.288 223.165 557 578 
NB 594 .125 313 4.765 000 
EARNING 
.250 317 048 .789 431 
ESTIM2 5.114 689 .4<10 7.426 000 
a_ Dependent Variable HARGA 
Sumbcr: llasil Pengolahan Data 
Sehingga model yang di percleh adalah: 
r, = 124.288 + 0.594 y, + 0.2so X• + 5.1 H i''• 
(0.557) (4.765***) (0.789) (7A26***) 
Dengan menambah variabel explanatory ke dalam mode!, nilai buku 
tetap menjadi varia bel yang berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 
akan tetapi actual eamings menjadi tidak berpengaruh signifikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa pada model pertama pengaruh eamings terhadap harga 
saham masih "noisy". Estimasi Pamings dari hasil consensus para analis 
keuangan untuk 2 tahun ke depan lebih berpengaruh terhadap harga saham 
di bandingkan dengan actual earning. Dalam penelitian ini e:;timasi eami11gs 
rnerupakan explmwton; variable yang digunakan sebagatproxy IC 
Hasil penelitian mt mendukung temuan Pfeil (2003) yang 
menunjukkan bahwa IC earnings berhubungan secara signifikan dengan 
retum saham, selain itu IC earni1tgs lebih relevan sebagai explanatory variable 
• 
dibandingkan dengan carninos lainnva Ini l>crai·ti. l 1 . k 1 
. _ . o J - ' M n'a dilL ungan 
mformasi dalam IC eanrmgs lebih n.>levan ui1 t11 k , ·1 · 1 
. _ _ _ . pt.' Ill a1an 1arga saham 
(libandmgkan Informa.si yang lain scpcrti d•--'vici, ·!· , . .· , 
..._ ~n '- <111 uuntng-., ,..;.drcna 
pcrusahaan yang tntan(rihle-infcnsiuc s"c·ar" , · ·, 1 ~ _ (") _ ·_ , . '-- ' " (_Ill pins, me dporkan 
kern~m~ulab~an yang leb1h tmggi d1bandingkan deng;:m pcru.s.1haan van., 1 
tangihlc·lllS<'Ilflue (Villalonga, 2001 ). • h 
Model Valuasi 3 
, tvfodel valuasi 3 me_nggunakan residual income valuation scbagai 
pendekatan untuk !C. Resulual IIICOine didefinisikan scbagai camings 
d1kurang1 11ormal ref_ urn. Normal return sama dcno·an nilai buktt f'a j::. . __ 1 
'!d'kl'k " Lna\\a penoc ~ 1 :a 1 an c.t~JCcfcd rctun_z yang diharc1pkan investor. Schingga model 
valuas1 3 dtformuiastkan sebagcu bcrikut: 
Pt = a + B1Yt + B2Xdt + Et 
Hasil pengolahan data ditunjukkan pada tabcl di bawah ini: 
Tabel6 








MoOel 9 Std. Er1or Beta 
1 (Cor.st3r.t) 1452.865 
NB 247 
RESIDUAL 8.744E-04 






Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Model persamaan yang diperoleh adalah: 
r, = 14520865 + 0.247 y, + o.ooos744 :c. 




Hasil diatas mendukung hasil penemuan pada model valuasi 2 
mo<!el valuasi 3 mcr.ur.jukkan bahv.,a IC van" Ji 1,roxy-kan der . . ·d 1' 
· 'l'k' J o ogdn rest l!a 
11\come memi I I pengaruh signifikan terhadap harga saham. Model ini juga 
mendukung pernyataan Ohlson (1995) yang menyatakan bahwa 
pengembangan ntodel residual income (abnormnl retum) merefleksikan nilai 
\'olum(' S, Nomnr I. April20l)8 hal 59- ~2 
• 
.. ;. ~-
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perusahaan. Dan Pl'ifl (2003) yang membuktikan bahwa IC earnings 
berhubungan sccara signifikan dengan return sahan1, selain itu IC ear11ings 
!ebih rclcvan scbagai cx1'lanalory variable dibandingkan dengan eamings 
lainnya. Dan mi juga ditunJukkan dalam persamaan di atas bahwa residual 
illCOllle ,sebagai proxy IC memiliki signifik<insi yang lebih besar dibanding 
dcngan nilai buku. 
!\lode! Valuasi 4 
tvfodel valuasi 4 memodifikasi model valuasi 3 dengan memasukan 
scalar variable (v) yang mereprcscntasikan nilai "informasi lainnya" (Ohlson, 
1995), formulasi model sebagai berikut: 
P, =a+ ~IY< + ~2X'• + ~,v,+ E, 
Scalar uariaHe (v) mcrupakan informasi selain data akuntansi dan dcviden. 
lnformasi lainnya dalam model ini tidak termasuk dalam laporan keuangan. 
Investor mcnilai informasi ini dan reflcksinya terlihat pada harga pasar. 
tvferton (1987) dalam working paper-nya menyatakan bahwa keuangan 
tradisional mengabaikan faktor-faktor intrinsik scperti kemampuan 
intellectual yang dimiliki organisasi. Faktor inilah yang merupakan 
"informasi lainnya" yang tidak ada dalam bporan keuangan. 
lnformasi lainnya ini merupakan fungsi abnonttal relum dari analis 
keuangan (!•,) dikurangi abnormal eamittg periode berjalan (X'• ) dikalikan 
dengan autoregressive residuul ittcome (w) (Ohlson, 1995). 
Tabel7 






Model B Std. Error Beta I Sio. 
1 (Constant) 438.50 I 249.068 1.761 .080 
NB .893 .136 .455 6.580 .000 
RESIDUAL 2.646 .585 .315 4.527 .COO 
SKALAR 1.244E·04 .coo .098 1.694 .092 
a. Dependent Variallle: HARGA 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Hasil ana !isis diatas apabila di lihat dalam bentuk persamaan ada!ah 
sebagai berikut: 
80 • 
P, ~ D8.507 + 0.893y, + 2.646x·•, + 0.0001244v, 
(1761') (6580'") (4 527"') (1.694') 
Dari persamaan di atas dapat dikctahui bahwa variabel skalar bcrpeng~ruh 
positi£ signifikan tcrhadap harga s~ham pac.la level signifikansi scbcsar ]() 0 G. 
1\.1eskipun variabel skalar mcmberikan tambahan infonnasi dalam model ini 
tetap tidak mengubah pcngaruh rl'sidunl income dan nilai buku tcrh~dd~~ 
hcnga saham. Mcskipun "informasi lainnya" tidak tcrmasuk dalnm laporc1n 
kcuangan, akan tetapi informe1si ini juga dipertimbangkan olch in\'estor 
yang pada akhirnya tercermin pada harga saham. Hasil ini mendukung 
penemuan Pfeil (2003) yang rnenyatakan bahwa inforrnasi lainnya akan 
diketahui oleh para pelaku pasar dalam kurun waktu tertentu. Investor 
melakukan penilaian terhadap informasi ini dan refleksinya terlihat pada 
harga pasar. 
Model Valuasi 5 
Dalam rnodcl ini abnormal earllings dibagi n1cnjadi dua kategori: 
earnings yang berasal dari tangible assets dan e;m1ings yang berasal dari 
intellectual capital perusahaan, formulasi model adalah sebagai berikut: 
P, ~a+ Jl,y, + Jl,x" +Jl,ox'• + p,LTG,+ Eo 
Sebagai model yang digunakan untuk menjawab hipotesis 3 yang 
mcnyatakan bahwa peranan /C comings telah meningkat sclama sampel 
periodP, m~lc1 data akan dioiah ... ic!tgdn HlenggunakJ.n model ini secara 
cross-sectimr unh1k 4 periode sample penelitian. 
T2bel8 






Model B Std. Error Beta I SIQ 1 (Constant) 303.563 666.197 
.456 652 
NB1 4.498E-04 
.000 .366 1.862 072 
LTG1 1.866 2.177 
.168 .857 398 
EIC1 3 643E-04 
.001 .184 
.658 515 
ETAN1 9 970E-04 
.001 .379 1.322 195 
a. Depenr1ent Vanable. P1 
Sumber: Hasil Pengolanan Data 
V.,lume ~. N01.10r I, April 200R hal 59.92 
• 
81 
I\ ~ 31135(,l + 0.0004498·,, + 1.866 LTG +0.00364;(" + 0.000997 ox·'. 
(0.456) (1.862') (.857) (0.658) (1.322) 
Pada perillck tahun ~001 belum telihat yeran IC dalarn nilai 
pcrus;thaan. Earnings yang berasal dari IC mauppn tangilJle assets tidak 
berpengc1ruh sccara signifikan. Bcgitu pula dengan Lo11g Term Growth (LTG) 
yang mcrupakan pPrdiksi prospek perusahaan di n1asa yang akan datang 
juga tidak signifikan rnernpengaruhi harga saham. llanya nilai buku (NB) 
scbag,1i indikator yang signifikan mcmpengaruhi 11ilai perusahaan. Hrll ini 
rnenunjukkan bahwa IC belum dipertimbangkan sebagai salah sahl 
korrqJClncn dab.n1 nilai pcrusahaan. 
Tabel 9 






Model B Std_ Error Beta I s;g 
1 (Constant) 729 710 700 573 1.042 305 
NB2 2 716E-04 000 261 1 .23~ .226 
LTG2 3.382 2 770 265 1.221 230 
CIC2 - i .4/E-04 uuu - U8:2 -.402 .690 
'-----
ETAN2 4 79SE-04 001 160 738 466 
a_ Dependent Vanable: P2 
Sumbcr: Hasil Pengc.lahan Data 
r, ~ 729.710 + o 0002716y, + 3.332LTG- 0.000147xk + O.UG04795 ox•, 
(1.042) (1 233) (1.2~<1) (-0.402) (.738) 
Pada periode tahun 2002, basil analisis rnenunjukkan tidak sahlpun dari 
varia bel yang diuji dalarn penelitian ini rnemiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saharn. 
• 
Tabel 10 






Model B Std_ Error Beta I Stg I (Constant) 377 804 437.663 863 394 NB3 3 340E-04 000 399 2.7 44 009 
tTGJ 4 253 1.543 364 2. 756 009 EICJ 1 963E-04 000 094 767 
'" ETANJ 1 .432E-03 000 339 3 231 003 
a Dependent Vanable: PJ 
Sumbcr: Hasil Pcngolahan Data 
P, ~ 377.80•1 + 0.0003340y, + 4.253LTG + 0.0001963;:'' + 0.0001432 O;(''t 
(0.863) (2.744'*) (2 756") (0.767) (3.231**) 
Peran IC di tahun 2003 belum terlihat, akan tetapi pacta periode ini nilai 
buku (NB), Long Term Growth (LTG) dan earnings yang berasal dari tangible 
assets (ETAN) menunjukkan pengaruh yang signifikan tcrhadap nilai 
perusahaan. 
Tabel 11 

















-7.64E-04 I .000 -.191 .:?.151 038 
a. Deoer.Jent Variable: P4 
Sumber: 1-!asil Pengolahan Data 
\'olnmr R, :'\omor I. April 200R hal 59- 92 
1 
r • 
P, ~ 396 o.ooOJy, + 11.756LTG- o ooos66x''- o ooo764 ox'• 
(1.006) (-1.186) (9.753'") (-2.226') (-2.151') 
I 
I-Iasil analisis lahun 200~ mcnunjukkan bahwa pengaruh IC earnings ncgatif 
lcrhadap nilai perusahaan. Variabel Long Term Growth (LTG) yang 
mcnunjukk<Hl pcngaruh signifikan tcrh;Hiilp nilai perusahaan. Ini bcrarti 
bahwa prediksi kondisi perusahaan di masa yang akan datang lebih 
membenkan persepsi positif terhadi1p investor schingga peningkatan 
pcrhJmbuhan perusahaan akan meningkatkan nilai perus<1haan. 
Tabel 12 







Model B Std. Error Beta I 
1 (Constant) 390.462 310.631 1.257 
MB ~4<1 116 075 1.236 
LTG 6 962 773 
.599 9.006 
TANGIBLE 3.443E-04 
.000 .105 1.405 
ICEARNIN 5 840~·05 .000 028 .365 
a. Dependent Variable: P 








Keseluruhan data dari masing-masing sampel periode apabila diolah secara 
bersamaan, hasilnya dapat dilihat pacta tabel 4.12. Dari tabel diatas dapat di 
bentuk persamaan menjadi: 
r, = 390.462 +O,l44y, + 6,962LTG + o.o00344x" + o.ooo584 ox•, 
(1.257) (1.236) (9.006***) (1.405) (0,365) 
Persamaan diatas menunjukkan bahwa IC earnings tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Model tidak mendukung pernyataan 
Peifl (2003) bahwa IC eamings berhubungan secara signifikan dengan rctum 
saham, selain itu IC eamings lebih relevan sebagai explanatory variable 
dibandingkan dengan eamings lainnya. Berbeda dengan temuan Pfeil (2003) 
dalam persamaan di atas IC eamings maupun IC yang berasal dari tangible 
• 
n:::.:;l'!s tidak memiliki pengaruh signifikan tcrhadap harga saham. Sepe 1 ti 
halnya p.=tda pengujian secara cross sccfirlll periodc ke - 3 dan .t, Ltn1g Tcr 111 
Growth (LTG) merupakan variabcl yang rnemiliki pengarug positil Slgnifikan 
tcrhadap harga sa ham. 
Ini berarti balnvil kandungan informasi dalam IC cnmin:.;s tidak 
relevan untuk pcnilaian harga saham dibandingkan Long Ten11 Growth 
(LTG). Investor lebih memperhatikan prospek perusal1aan melalui analisis 
pcrtumbuh<Hl jangka panjang perusahaan. Schingga dalam hJ! ini, peran 
Loug Term Growth (LTG) lebih besar dibandingkan dcngan IC c11m/ug< dalam 
penilaian harga sa ham. 
Hasil dan Pembahasan 
Ill: lutcllcctu"/ capital berhubungan secara positif dengan harg,1 sah,,m 
Pengujian hipotcsis ke-1 ini menggunakan model valuasi 1 sarnpai 
dengan 4. Dari hasil analisis model valuasi 1 sampai dengan 4 menunjukkan 
bahwa semua proxy yang digunakan sebagai ukuran IC berhubungan positif 
signifikan terhadap harga saham. 
Model valuasi 1, ean:ing> berhubungan positif terhadap harga saham 
dengan kocfisien 0,597 signifikansi pada level 5%. Meskipun tingkat 
signifikansi masih lebih rendah dari pada signifikansi pada nilai buku tetapi 
pPnsr~r:th ('11 ..... '1ings mcmiliki kckuatan t:.J.pltiHlllory yang cukup baik untuk 
harga saham. lni berarti laporan ke11angan yang dihasilkan oleh akuntansi 
mempunyai refleksi di masa mendatang, palir.g tidak sebagai acuan clalarn 
membuat prediksi. 
Pada mod~! valuas; 2, IC yang diproxy-kan dengan cstimasi camings 
dMi analis keuangan rnemiliki signifikansi yang cukup ti:1ggi Kekuatan 
CXJ'lmz,;t;Jry eslimasi ear;zil'f'_S cia ian' r.10del iri mclebihi varia bel-varia bel ya01g 
lain. · 
Rcsid11nl inconze, yang digunakan clalam model valuasi 3, sebagai 
proxy IC juga memiliki signifikansi cukup tinggi, lebih tinggi dibandingkan 
dengan varia bel nilai buku. 
Model valuasi 4 menunjukkan bahwa skalar variabel sebagai ukuran 
informasi lainnya yang tidak nampak clalam laporan keuangan, memiliki 
pengaruh pos;tif signifikan terhadap harga sa ham. Tambahan informasi ini 
tencyat~ tidak mer.g:uangi pengJru~ re.•id!!al /n:on:e d<,n niLli bczku :e;·hada,, 
harga saham. · 
Dari penjelasan di atas maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
yang menyatakai1 bahwa lntellectual Capital berpengaruh positif terhadap 
Volumr H. :'\omor I, Aprillfl08 hai.S9- 92 
. I 
• 
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ha rga sa ham da pat d iteri ma. l ni bera rh IC mem punya i kand u ngcu1 inforrnasi 
yang merdleksikan nilai perusahaan yang sesungguhnya. l-Iosil pengujian 
ini mendukung temuiln Pfeil (2003) 
112: Ean!ings yang berasal dari inteNccfual ci1piinl m·cmpu.nyai hubungan 
yang kuat dcngan harga saha'nl dibandingkan dcngan komponen 
earnings lainnya 
Hipote<:;i<:; ini di uji dcngan mcnggunakan mod~! valuasi 5. Dari hasil 
pengujian cross section menunjukkan bah\va selama 4 periode sampel IC 
earning~ hdak memiliki pcnearuh positif tcrhadap harga s.1h.un. l3ahkan 
pada periode ke-4 IC cnmings bcrpengaruh negatif terhMiap harga saham. 
Hasil ilnalislS pilda periode ke-3 dan 4 juga menunjukkan balm'a Long Term 
Grmuth (LTC) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
I fasil tersebut didukung dengan hasil analisis secara pooling yang 
hasilnya menunjukkan bahwa rc carllings juga tidak rncmiiiki pcngaruh 
yang signifikan terhadap harga saham. Pada analisis ini juga menunjukkan 
bahwa yang memiliki peran positif signifikan terhadap harga saham adalah 
Long Term Growth (LTG). Kedua jenis pengolahan data mer.1berikan 
kesimpulan yang sama bahwa IC earnings tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham dan Long Term Growth (LTG) berpengaruh 
signifikan tcrhadap harga saham. Ini menunjukkan bahwa Porn;ngs yang 
dzhaszlkan oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia hanya berasal dari 
tangible assets dan financial assets, sehingga IC earnings tidak berperan 
sebagili nilai perusahaan yang sesungguhnya. Ekspektasi i!lvestor terhadep 
hngkat pertucnbuhan perusahaan, Long T"n" Growth (LTG), yarog 
mempunyai kar.dungan nilai intrinsik perusahaan sesungguhnya. 
Hasii tersebut dapat digunakan sebagai bndasan untuk mengambil 
'<esimpulan bahwa hipotesis ke 2 yang nwnyatakan bahwa Earni11g5 yang 
berasal dari intellectual capital mempunyai hubungan yang kuat dengan 
rctzmz sa ham dibandingkan dengan komponen earning lainnya, tidak dapat 
di terima. 
H3: Pentingnya peranan /C eanzi11gs telah meningkat selama sam pel periode 
Unhzk menjawab hipotesis 3 clilakukan pengujian dengan 
menggunakan metode 011e sample f test. Perhzmbuhan IC earnings selama 4 
periode dih1tung dengan mengurangi IC earnings pada periode t dengan IC 









N Mean Std. Deviation Mean 
DE TAlC 126 -2734.67 30610.43265 2726.994 
Statistik Diskriptif l'liC camillgs 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
. t nta _..1 IC cnrnuzg~ Dari tabcl cliatas dapat diketahuJ bahwa ra al-. ' t. tJ. i'k terJadi 
. f ( 2~14 (:7) ]111 •erar 1 L" 





I I 1· 1 k • vang teqac 1 1"' u r p1·ningkatan IC Crlrlll'·l.:s, ""'a SeLla 1 nya ... . . . k · i'ngrtn hasil 
. j H sil \111 dtlcng ap! Lc ' l'uminc;?s dari seh;'tr pcno<. enya. a _ 
'' 1 i.t · kbn nada tabel bcnkut: p(•ngujian satu 'dnlp l .11\g <. 1 UI1JU ' r-
Tabel 14 
S · 7· t ,, IC tanzinzs H ~. :~ .-\nalisis 01le amp.c :·~ '-- '-' 
One-Sample Test 
~D~E~T~A~IC~t==~-1~.0~0~3~I_i ____ 1~2~5~------~·~3~1 JL~~~~~-------8 -2734.G71 -e1317 · 
!'umber: Hasil Pengolahan Data 
.. k d erbedaan l'l IC enmings Tabel diatas menunjukkan balm•a ttda a a P -
1 
it= -1.003, 
. . I '~"fan Ditunjukkan dengan nJ a . 
tf.!l.un sct~ap penode samp e pen~ I I . ~ o. ka da at di katakan hipotests 
.1,111 sig. 0.318. dengan level signJfJ".a~J ~. ·o, tna 
1 
p mi peningkatan selama 
~~·-.1 v,1ng menyataka:1 bahwa IC earnmgs menga a - t ngenai IC telah 
. . ft . 1d Beberapa nse me s.unplt~ periode t1dak dap<~t 1 1 enn · ~ao-l mbuktikan bahwa IC 
tfii.Jkukan di Indonesia, Rachmawah rl.kal. (~ t) me ~•amu\1 •>ema"f~atan 




Hal ini sejalan 
r o . asJh belun' op tma.ll. untuk menghasilkan canwtgs m · . kk tidak adanya 
. . A 1 (2003) vang menunJU an tft'\Wdl1 penehhall · ryan O " . d ·1 . TC 




lni bt'r,l! ti di Indonesia IC bel urn bcrperan untuk menghasilkan 
corning._.;. &'bagi.ln hes,n earnings dipcrnleh cLui asct yang bersifat tmzgihle 
d.u1 finansiaL 1\'rus.th,l<~n-perusahaan eli Indonesia belurn memanfaatkan IC 
untuk n1enipgk.ttk.u1 J...i,wrjanya 
Simpulan 
liasil pembahason diatas dapat disimpulkan bahwa rc berpengaruh 
secara signifikanll'rhadap harga saham. 
Pcngujian hipotesis ke-1 ini dibuktikan melalui model valuasi 1- 4. 
fvfodel valuasi 1-4 jugd rnernbuktikan bahwa variabcl-variabel dalam model 
dapat ciigunakiln sdlagai proxt; IC. ~1odcl valuasi 1 membuktikan bahwa 
data historis yang dihasilkan- oleh akuntansi mcmuat kandungan yang 
mereflcksik<1n outc·niiJcs yang akan dihasilkan oleh organisasi di masa 
mendatang, rneskipun kckuatan scbagai explanatonj uariable hanya sebesar 
34,2%. Model valuasi 2 rnenunjukkan bahwa earnings yang diprediksikan 
secara konscnsus olch analis keuangan bcrpengaruh secara signifkan 
terhadap harga saham. Kekuatan earnings yang diprediksikan secara 
konsensus oleh analis kcuangan sebagai expianatory variable lebih besar 
dibandingkan dcngan actual earnzngs yang dilaporkan oleh akuntansi. 
Residual Income Valuatirm (RlV) yang diadopsi oleh model valuasi 3 
menunjukk~n kekuatan f~TV sPba£J.i cxplaH,1luly uruiaUle. Ini menunjukkan 
ekspektasi pa"r t<:rhadop cnnzings yang akan dihasilkan pac!a masa 
mendatang. Model valuasi 4, yang menggunakan scalar van"r.ble. Pengujian 
r.1enunjukkan bahwa voriabel skalar berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham pada !<:vel signifikansi sebesar 10%. Meskipun variabel skalar 
memberikan tambah•n informasi dalam model ini, tetap tidak mengubah 
Dengacuh residual ir:u,me dan nilai buku terhadap harga saham. 
Hipotesis h:-2 tidak dapat diterima. lni dibuktikan melalui 
pengujian model val!Jasi 5. IC eanzings tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga saham. lni menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di 
Indonesia mengha"Jkan eanzings dari aset tangible dan finansial yang 
dimiliki. Perusahaan-p<!rusahaan di Indonesia tidak menciptakan intangible 
assets, hanya scbagai pengguna intangible assets yang berasal dari luar negeri. 
Dalam konteh in1, P'"usahaan-perusahaan di Indonesia lebih bersifat 
tangible- intensive 
H:pote~is ~ ··"l juga tidak dapat ditcrima. Model valuasi 5 
menunjukkan p<:nur!Jnan IC eamings. Ini sejalan dengan temuan pada 
hipotesis 2. lC belum b<:rperan untuk menghasilkan earnings. Di Indonesia, 
lC belum dimanfaathn v:cara optimal untuk menghasilkan eamings. 
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Keterbatasan l'enelitian dan Saran Untuk Penelitian Selanjutnya 
San~ pel pcnclitian sebanyak 42 .perusahaan. Ini disebabkan oleh tidak 
ada.nya data forecast yang t'ibuat secara konsensu.s !oleh ana/is 
kcuangan. Peneliti sangat tergantung pada kctersediaan data cfi 
1/£3/E/S on Datastream. Setelah diteliti Iebih dalarn dari 363 
perusal1aan publik, hanya 42 perusahaan yang dibuatkan forccast-nya 
secara konsisten dalam 4 periode. 
2. Adanya beberapa ternuan khususnya pada model valuasi 5 secara cross 
section yang tidak dapat dijelaskan. Terutarna pada pcriodc tahun 2002 
3. Penclitian ini tidak mengelompokkan perusahaan sesuai dcngan 
industrinya. Pengelompokan berdasarkan industri mungkin akan 
mem berikan ana/isis dan interpretasi lebih detail. 
Implikasi pada pcnelitian selanjutnya, dapilt rncnggunakan 
pengukuran nilai IC yang lain seperti: Real Option Model, Balanced Scorecnnl 
dan lain-lain. 
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ANALISIS ANTESEDEN LOYALITAS 
PELANGGAN : PERAN KOMPLAIN DAN 
KEPUASAN PELANGGAN 
TELKOM FLEXI-TRENDY DI SURAKARTA 
Karsono 
Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Sebclas Maret, Surakarta 
Abstract 
The purpose of research is the role of customer satisfaction, complatnl, trust 
switching cost and corporate image of the effect to cu~tomer loyalty. 
Data was obtatned from 200 customer COMA phone users TelkomFiexy-Trendy 
Card (PT Telkom) in Surakarta. The data was analyzed by Structucal Equation Mcdelling (0EM). 
The result is ccmpiJint is negative significcnlly innu&nce to customer satisfaction 
and corporate image. Custom&r satisfaction is significantly innuence to trust, switching cost 
and corporate image. Trust, sw;tching cost a,d corporate imoge is si]nicantly inauence to 
custorner loyalty. E'ut customer satisfection is not significantly ir,nue~ce to customer loyalty. 
Keywords: Customer loyalty, Complaint, Customer satisfaction, Trust, Switching cost, 
Corporate image. 
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